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Hiánypótló könyvet (tankönyvet) 
jelentetett meg a közelmúltban az 
Aula Kiadó. Angyal Adám (egy-egy 
rész megírásában közreműködőként 
Marosi Miklós és Tóth Krisztina) 
Vállalati kormányzás (Corporate Go­
vernance) című munkája több, mint 
300 oldalon foglalkozik a vezetés- 
tudomány egyik legfrissebb olyan 
irányzatával, amelynek magyar nyel­
vű összefoglaló szakirodalma eddig 
nem volt. (A Közgazdasági és Jogi 
Könyvkiadónál 1995-ben megjelent 
Jó igazgatókat keresünk című mű 
Marek Hessel szerkesztésében tanul­
mányokkal és hasznos függelékekkel 
alapozta meg a téma ismeretanyagá­
nak hazai terjedését).
A vállalati kormányzás -  máskép­
pen: társaságirányítás -  a vezetés glo- 
balizált értelmezése és megjelenése. 
A jogi személyiségű és a profitorien­
tált tőkeegyesítő üzleti szervezetek 
vezetésének új irányzata, amely a 
mögöttünk álló kilencvenes években 
teljesedett ki. A gazdaság globalizá­
lódása, az intézményi befektetők elő­
retörése, a tőzsdei akvizíciók, a vál­
lalat egyesülések új kihívásokat je­
lentettek a vállalatvezetés számára. 
Erre az időszakra világosság vált, 
hogy az üzleti hatalom alapját már 
nem (vagy nem csak) a tulajdon ké­
pezi. A tulajdonosi befolyást ma már 
egyre inkább az intézményi befekte­
tők képesek gyakorolni. Az átalakuló 
gazdaságokban -  így Magyarorszá­
gon is -  a kilencvenes években a va­
lóságos tulajdonos jelenlétét, hatal­
mát, irányítási befolyását is a válla­
latvezetés részévé kellett tenni, ami a 
társaságirányításnak elsődleges értel­
mezését adta: tulajdonosi irányítás 
plusz menedzseri irányítás. A válla­
lati kormányzás értelmezésében a tu­
lajdonosok és/vagy a vezetők egyre 
kevésbé hozhatnak egyéni döntése­
ket, sokkal inkább vezetői testületek, 
csapatok (az igazgatóság, a felügyelő 
bizottság, az ügyvezetés, a taggyű­
lés) kollektív teljesítményeiről van 
szó.
Angyal Adám könyve ennek a ve­
zetési felfogásnak és gyakorlatnak a 
rejtelmeibe kíván minket bevezetni. 
A fogalmak, keretek, alapvető elmé­
letek és a rendszerösszefüggések 
mélyreható, gazdag szakirodalmi 
hátterű feldolgozásából megtudhat­
juk, hogy vállalati kormányzásban 
sincs egy legjobb út. Bár best practi­
ce jellegű törekvések vannak és ezek 
követhető eljárásokat, technikákat 
fogalmaznak meg (mint Cadbury-je- 
lentés, OECD Report), az egyes or­
szágok, sőt az egyes vállalatok mo­
delljei jelentősen eltérhetnek egy­
mástól. Ezért üdvözlendő a sokszínű­
ség megjelenítése a könyvben: az an­
golszász, a német, a francia és a ja­
pán (és főleg a magyar) vállalatkor­
mányzási rendszerek bemutatása.
A mű döntően a vállalati kor­
mányzás gyakorlatáról szól. Ennek 
megértéséhez és elsajátításához nél­
külözhetetlen a kormányzó testület, a 
jellegzetes szereplők és a gépezet, a 
működés értő feldolgozása a könyv­
ben. Ezen belül legizgalmasabbak 
azok a fejezetek, amelyek a magyar 
vállalatok kormányzásáról szólnak, 
illetve ahhoz adnak hasznosítható tu­
dásanyagot akár tanulmányokat foly­
tató hallgatóknak, akár gyakorló
szakembereknek. A Budapesti Köz­
gazdaságtudományi (és Allamigzga- 
tási) Egyetem Vezetési és Szervezési 
Tanszéke 1995-ben kezdte el kü­
lönböző képzési formáin a vállalati 
kormányzás ismeretanyagának okta­
tását. Ezzel a kezdeményezéssel az 
intézmény első volt a hazai felsőok­
tatásban és nemzetközi összehasonlí­
tásban is élenjárt. Az eltelt évek so­
rán nagy mennyiségű tapasztalt hal­
mozódott fel az oktatás folyamatában 
és az oktatók birtokában. A könyv 
szerzője, karrierjének közismert állo­
másai szerint, gyakorló művelője a 
társaságirányítás szakmájának. Az 
általa írott könyvoldalakon életszerű 
hitelességgel jelennek meg olyan 
kérdések, mint:
•  a vezető tisztségviselők kiválasztá­
sának szabályai,
•  a felső vezetés díjazási rendszere,
•  az érdekérvényesítési megoldások,
•  a kormányzás vállalaton belüli 
megoldásai,
•  a társasági élet alapelvei,
sőt, a szerző közzétesz néhány trük­
köt is, amelyek hazai viszonyok kö­
zött jól szolgálják a társaságirányí­
tást.
A könyvben a szövegközi kisebb 
példákat öt darab esettanulmány 
gazdagítja. Ezek hazai, ágazatvezető 
társaságok tulajdonosi struktúráján, 
szervezetének és működésének elem­
zésén keresztül világítják meg a ha­
zai vállalatok kormányzásának „szép­
ségeit”.
Összefoglalóan: Egyet kell érte­
nünk Angyal Adámmal: a vállalati 
kormányzás változóban levő és fej­
lesztendő területe a vállalatvezetés­
nek. A változások nagy része ma­
gának a gazdaságnak a működésével 
függ össze. De a változóban levő
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gazdaság vállalkozásait más módon 
is kell vezetni. Szolgálni kell az aktív 
és inaktív tulajdonosok érdekeit, har­
móniába kell hozni a belső és külső 
igazgatók tevékenységét, ki kell ala­
kítani a vállalatot kormányzó szemé­
lyek ellenőrzésének (beszámoltatha- 
tóságának, vagy elszámoltathatósá­
gának) rendszerét, folyamatosan fej­
leszteni kell a vállalati kormányzás 
jogszabályi környezetét. A vállalati 
kormányzás fejlesztése minden érin­
tett vállalati szakértőt és kutatót fog­
lalkoztat. A recenzió szerzőjét is, aki 
maga is vállalati kormányzó, és aki 
jó szívvel ajánlja Angyal Adám 
könyvét a vállalatvezetés tudománya 
és gyakorlata iránt érdeklődő Olva­
sóknak.
Farkas Ferenc
Dr. Tétényi Zoltán -  
Dr. Gyulai László
V Á L L A K Ó Z Á S -
FIN A N SZ ÍRO ZÁ S
SALDO Pénzügyi Tanácsadó és 
Informatikai Rt.
Budapest, 2001., 602 p.
A vállalkozók, a vállalatok pénzügyi­
számviteli szakemberei számára ké­
szült pénzügyi szakkönyv szerzői 
sokoldalúan mutatják be a vállalko­
zás céljainak leginkább megfelelő 
pénzügyi döntések és folyamatok je­
lenlegi szabályoknak megfelelő gya­
korlati megoldásait. A szoros érte­
lemben vett pénzügyi, pénzgazdál­
kodási ismereteken túlmenően meg­
világítják a pénzpiaci ügyletek jogi 
vonatkozásait, a számvitellel és az 
adózással való kapcsolatait is. A vál- 
lalakozási formák bemutatását a vál­
lalati vagyonelemek leírása követi a 
könyvben. Szó van az anyagi és nem
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anyagi természetű, a tartós befekte­
tések tárgyát képező vagyonelemek­
ről, a vagyontárgyak árazásáról. A 9. 
sz. ábra a vagyontárgyaknak a szám­
viteli mérlegben kimutatott értékét, a
10. sz. ábra pedig a piaci érték sze­
rinti vagyonmérleget szemlélteti. 
Megismerjük a hozamszámítással 
megállapított értékelés módját is.
A vállalkozónak vásárlóerőre -  
tőkére -  van szüksége tevékenysége 
megkezdéséhez és folytatásához; 
ennek nagysága befolyásolja piaci 
mozgásterét és nyereségszerzési le­
hetőségeit. A tőke biztosítása önfi­
nanszírozással vagy külső finanszí­
rozással történhet. A tőke szerkeze­
tét, szerepét, fajtáit, az idegen tőke 
kötvénykibocsátásával való megol­
dását ismerjük meg a továbbiakban a 
könyvben. A szerzők foglalkoznak 
azzal a kérdéssel, hogy a kölcsöntőke 
kamatlába és a tőkeszerkezet válto­
zása milyen mértékben befolyásolja 
a hozatot, s ezt számításokkal tá­
masztják alá. A likviditás biztosítja, 
hogy a vállalat fizetési kötelezettsé­
geinek eleget tudjon tenni; vizsgála­
tához megismerjük a relatív és ab­
szolút likviditási mutatókat. A szám­
szerűsíthető tényezők mellett a likvi­
ditást olyan potenciális adottságok is 
befolyásolják, mint a tudomány és 
technika lehetőségeinek alkalmazá­
sa, a pénzügyi piacok értékítélete, a 
menedzserek felkészültsége stb. Ké­
pet kapunk a likviditás és a rentabi­
litás közti összefüggésekről, s a ka­
mattal kapcsolatos ismeretekről is.
A beruházások hosszú távú be­
fektetések a reálfolyamatokba; a vál­
lalkozó beruházási döntései befek­
tetési és tőkegazdálkodási döntések­
ből áll. Az üzemgazdasági gyakorlat­
ban a beruházásokat műszaki-gaz­
dasági tevékenységnek minősítik, a 
számviteli gyakorlatban pedig a be­
ruházás a befektetett eszközök tár­
gyainak megszerzésére fordított tő­
kefelhasználás. Fajtáit a célok és 
okok határozzák meg (vállalkozást 
létesítő, fenntartó, bővítő, piacot for­
máló stb. beruházás). A beruházások 
a vagyonállományra gyakorolt hatás, 
a beruházástól elvárt hozam, az 
összefüggések és az életmódra gya­
korolt hatás szerint rendszerezhetők. 
A beruházási szükségletek felismeré­
sét, a beruházási döntéseket meg­
alapozó gazdaságossági számítások 
részletes bemutatását, a beruházási 
tervek értékelését, a beruházás koc­
kázatának vizsgálata, elemzése köve­
ti a könyvben. Közben szó van a mű­
ködő termelőeszközök pótlásáról, 
cseréjéről, a biztonsági tartalékról is.
A szoros értelemben vett finan­
szírozási kérdések közt először a be­
ruházások, majd a forgalom (üzlet) 
finanszírozását tárgyalják a szerzők. 
A finanszírozás a tőke pénzformában 
vagy immateriális javakban való 
megszerzését jelenti, s belső és külső 
finanszírozásról lehet beszélni. A 
belső -  saját erőből képzett tőkéből 
származó -  finanszírozás az üzemvi­
telhez nem szükséges pénztőke fel­
szabadítását jelenti; történhet leírási 
bevételből vagy visszatartott nyere­
ségből. Az önfinanszírozás szem­
pontjából csak az adózott nyereség­
nek van jelentősége. A külső -  pénz­
ügyi piacokon keresztül történő -  
finanszírozási hitellel és részesedés­
finanszírozással valósulhat meg. A 
hitel bankhitel vagy kereskedelmi 
hitel lehet; megismerjük a hitlenyúj- 
tás általános feltételeit, a hitelezés 
tárgyát képező beruházási terv meg­
ítélését, a vállalat hitel- és jövede- 
lemtrermelői képességének, a gaz­
dálkodás hatékonyságának, adósság­
viselő képességének a megfelelő mu­
tatók segítségével. Meglevő vállal­
kozásban részesedésvállalás a vállal­
kozás értékelése nélkül és értékelés­
sel történhet; a szerzők itt is bemu­
tatják a szükséges számításokat.
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